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ABSTRAK 
 Penelitian ini berjudul pengaruh dampak kebijakan moneter terhadap pertumbuhan ekonomi 
di Indonesia tahun 1999-2014. Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh 
inflasi, suku bunga, investasi dan jumlah uang beredar terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia 
tahun 1999-2014. 
 Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Dalam 
penelitian ini data yang digunakan adalah data inflasi, suku bunga, investasi, jumlah uang beredar 
dan pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun 1999-2014. Metode analisis yang digunakan dengan 
analisis deskriptif, uji ekonometrika, uji kepenuhan asumsi klasik, uji statistik dengan uji F, uji R2 
dan uji t.. 
Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan: (1) Semua variabel yaitu inflasi, suku bunga, 
investasi dan jumlah uangh beredar berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia kurun waktu  tahun  1999 - 2014 ( 1 = 0,0014; 2 = 0,00002; 3 = 0,00342; dan 4 = 
0,00000); (2) Hasil pengujian asumsi klasik didapat: tidak terdapat masalah multikolinieritas, tidak 
terdapat masalah heteroskedastisitas, tidak terdapat masalah autokorelasi, dan data berdistribusi 
normal; (3) Uji F menunjukkan bahwa model cukup bagus karena secara bersama-sama variabel 
independen inflasi (X1), suku bunga SBI (X2), investasi (X3), dan jumlah uang yang beredar (Yt-1) 
berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi kurun waktu tahun 1999-2015, dengan diperoleh Fhitung 
sebesar 4638,520 lebih besar dari Ftabel sebesar 3,010; (4) Interpretasi koefisien determinasi (R
2) 
menunjukkan R2 sebesar 0,9994 yang berarti bahwa 99,94% variasi pengaruh pertumbuhan 
perekonomian Indonesia kurun waktu tahun 1999-2014 dipengaruhi oleh variasi inflasi (X1), tingkat 
suku bunga SBI (X2), investasi (X3), jumlah uang yang beredar (X4), sementara  0,06% sisanya 
dijelaskan oleh faktor lain di luar variabel yang digunakan. 


















            His study entitled impact of monetary policy on economic growth in Indonesia in 1999-
2014. The purpose of this study was to analyze the effect of inflation, interest rates, investment 
and money supply to economic growth in Indonesia in 1999-2014. 
           This type of research used in this research is quantitative research in this study,the data 
used is data inflation,interest rates,investment,money supply and economic growt in Indonesia in 
1999-2014.The analytical method used descriptive analysis,econometrics test, test assumptions 
fullness classical statistical tests with the F test,test and test R2 t. 
          Based on the results of this study concluded: All Variables: inflation ,interest 
rates,investment and the number of outstanding uangh significant effect on economic growth of 
Indonesia periode 1999-2014.The F test showed that the model is pretty good because it is 
jointly independent variable inflation ,interst rates SBI,investment, and the money supply affect 
the economic growth in the periode of 1999-2014.Expected changes in inflation in both the short 
term and in the long term is used by investors as a determinant in the decision to invest. It is 
hoped that the SBI interest rate taken into consideration in determining the growth of the 
Indonesia economy will be obtained so that the maximum growth of investment diversification. 




Pertumbuhan ekonomi merupakan suatu gambaran mengenai dampak kebijakan 
pemerintah yang dilaksanakan khususnya dalam bidang ekonomi. Pertumbuhan ekonomi 
merupakan laju pertumbuhan yang dibentuk dari berbagai macam sektor ekonomi  yang secara 
tidak langsung menggambarkan tingkat pertumbuhan ekonomi yang terjadi. Bagi daerah, 
indikator ini penting untuk mengetahui keberhasilan pembangunan di masa yang akan datang.  
Pertumbuhan merupakan ukuran utama keberhasilan pembangunan, dan hasil 
pertumbuhan ekonomi akan dapat pula dinikmati masyarakat sampai di lapisan paling bawah, 
baik dengan sendirinya maupun dengan campur tangan pemerintah. Pertumbuhan harus berjalan  
secara beriringan dan terencana, mengupayakan terciptanya pemerataan kesempatan dan 
pembagian hasil-hasil pembangunan dengan lebih merata. Dengan demikian maka daerah yang 
miskin, tertinggal, tidak produktif akan menjadi produktif  yang akhirnya akan  mempercepat 
pertumbuhan itu sendiri.  
Strategi ini dikenal dengan istilah “Redistribution With Growth”.  Untuk melihat fluktuasi 
pertumbuhan ekonomi tersebut secara riil dari tahun ke tahun tergambar melalui penyajian PDB 
atas harga konsumen secara berkala, yaitu pertumbuhan yang positif menunjukkan adanya 
peningkatan perekonomian, sebaliknya apabila negatif menunjukkan terjadinya penurunan. 
Pertumbuhan biasanya disertai dengan proses sumber daya dan dana negara. Selain itu 
pertumbuhan ekonomi umumnya juga disertai dengan terjadinya pergeseran pekerjaan dari 
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kegiatan yang relatif rendah produktivitasnya ke kegiatan yang  lebih tinggi. Dengan perkataan 
lain pertumbuhan ekonomi secara potensial cenderung meningkatkan produktivitas pekerja, dan 
meningkatkan skala unit usaha.  
 Kuznets dalam Sirojuzilam (2005) mendefinisikan pertumbuhan ekonomi sebagai 
kenaikan jangka panjang dalam kemampuan suatu negara untuk menyediakan semakin banyak 
barang kepada penduduknya, kemampuan ini bertambah sesuai dengan kemajuan teknologi dan 
penyesuaian kelembagaan dan ideologis yang diperlukan. Gambaran pertumbuhan ekonomi 
tahun 1999-2014 dapat dijelaskan bahwa bahwa selama periode tahun 1999-2014 pertumbuhan 
ekonomi bergerak fluktuatif. Pertumbuhan ekonomi terendah terjadi pada tahun 1999 yang mana 
hal ini terjadi karena adanya dampak krisis moneter pada tahun 1998 yang masih terasa pada 
tahun 1999 tersebut. Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang mengalami penurunan masing-
masing pada tahun 2001, 2004, 2006, 2008-2009,dan tahun 2012-2014, dengan demikian harus 
adanya penelusuran kebijakan-kebijakan yang perlu dipertimbangkan agar pertumbuhan 
ekonomi terus mengalami peningkatan pada periode-periode mendatang. 
 Pertumbuhan ekonomi (Economic Growth) juga merupakan perubahan nilai kegiatan 
ekonomi dari tahun ke tahun untuk satu periode ke periode yang lain dengan mengambil rata-
ratanya dalam waktu yang sama, maka untuk mengatakan tingkat pertumbuhan ekonomi harus 
dibandingkan dengan tingkat pendapatan nasional dari tahun ke tahun. Untuk dapat mencapai 
pertumbuhan ekonomi yang tinggi tetapi stabil tidaklah pekerjaan yang mudah untuk 
dilaksanakan, ini ibaratnya mata uang dua sisi, kadang dicapai pertumbuhan ekonomi yang tinggi 
tapi tidak stabil. Untuk mencapai inilah  diperlukan kebijakan moneter.  
 Kebijakan moneter adalah tindakan yang dilakukan oleh penguasa moneter (biasanya 
Bank Sentral) untuk mempengaruhi jumlah uang yang beredar dan kredit yang pada gilirannya 
akan mempengaruhi kegiatan ekonomi masyarakat. Apabila jumlah uang beredar meningkat, 
maka pertumbuhan ekonomi akan naik. Sebaliknya, apabila jumlah uang beredar berkurang, 
maka pertumbuhan ekonomi akan turun.  
 Salah satu kebijakan dalam pengendalian inflasi adalah kebijakan moneter. Untuk 
kebijakan moneter, pada umumnya kebijakan yang dilakukan oleh pihak otoritas moneter untuk 
mempengaruhi variabel moneter, seperti uang inti, uang beredar, dan suku bunga.Pada dasarnya 
kebijakan moneter pada umumnya adalah dicapainya keseimbangan intern (internal balance) dan 
keseimbangan ekstern (external balance).Keseimbangan internal biasanya ditunjukkan dengan 
terciptanya keseimbangan kerja yang tinggi, tercapainya laju pertumbuhan ekonomi yang tinggi 
dan dipertahankan laju inflasi yang rendah. Disisi lain keseimbangan internal biasanya 
ditunjukkan dengan neraca pembayaran yang seimbang (Insukindro, 2004). 
Samuelson dan Nordhaus dalam Pratiwi (2013) mengungkapkan bahwa salah satu faktor 
penting terjadinya inflasi ini karena disebabkan oleh pertumbuhan volume jumlah uang beredar 
yang cepat. Ketika pendapatan masyarakat meningkat dan diikuti oleh kenaikan permintaan 
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agregat, namun tidak diimbangi dengan peningkatan output yang diproduksi, maka harga-harga 
umum akan naik. 
Ada empat instrumen utama kebijakan moneter yang digunakan pemerintah yaitu : operasi 
pasar terbuka (open market operation), fasilitas diskonto (discount rate), giro wajib minimum 
(reserve requirement ratio), pengaturan kredit dan pembiayaan Di luar empat instrument tersebut 
(yang merupakan kebijakan moneter bersifat kuantitatif), pemerintah dapat melakukan imbauan 
moral (moral persuasion).Jika pemerintah ingin mengendalikan jumlah uang beredar dengan 
menggunakan instrumen operasi pasar terbuka (OPT), maka pemerintah menjual dan membeli 
surat-surat berharga milik pemerintah. Di Indonesia, salah satu alat yang sering digunakan Bank 
Indonesia untuk mengendalikan jumlah uang beredar adalah Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
yang dikeluarkan BI kepada setiap pemilik SBI Bank Indonesia memberikan balas jasa berupa 
pendapatan bunga.  
Jika Bank Indonesia ingin mengurangi jumlah uang beredar (kebijakan uang ketat atau 
tight money policy), maka pemerintah menarik jumlah uang beredar dari masyarakat dengan 
jalan membuat masyarakat semakin banyak membeli SBI. Agar masyarakat semakin tertarik 
untuk membeli SBI, maka Bank Indonesia menaikkan  tingkat bunga SBI. Jika pemerintah ingin 
menambah jumlah uang beredar, maka Bank Indonesia melakukan hal yang sebaliknya, yaitu 
menarik SBI yang berada di tangan masyarakat, dengan cara membelinya. Agar semakin banyak 
SBI yang dijual, maka Bank Indonesia menurunkan tingkat bunga SBI. 
 Selama ini, Bank Indonesia selaku bank sentral menggunakan instrumen suku bunga SBI 
dalam mengendalikan inflasi di Indonesia, Menurut Baroroh dalam Hudaya (2011), hubungan 
antara suku bunga SBI dengan inflasi adalah kenaikan suku bunga SBI akan mendorong 
kenaikan suku bunga jangka pendek di pasar uang. Demikian juga halnya dengan suku bunga 
jangka panjang, produsen akan merespon kenaikan suku bunga di pasar uang dengan mengurangi 
investasinya, maka produksi dalam negeri (output) menurun sehingga tingkat inflasi domestik 
menurun. 
 Untuk membantu Bank Umum yang mengalami kesulitan dana dalam rangkaekspansi 
kredit, Bank Sentral dapat memberi pinjaman. Pinjaman oleh Bank Sentral kepada Bank Umum 
tersebut disebut juga fasilitas diskonto atau tingkat diskonto.Yang dimaksud dengan tingkat 
diskonto adalah tingkat bunga yang ditetapkan pemerintah atas Bank-Bank Umum yang 
meminjam ke Bank Sentral.Dalam kondisi tertentu, bank-bank mengalami kekurangan uang, 
sehingga mereka harus meminjam kepada Bank Sentral.Kebutuhan ini dapat dimanfaatkan oleh 
pemerintah untuk mengurangi atau menambah jumlah uang beredar. 
 Bila pemerintah ingin menambah jumlah uang beredar, maka pemerintah menurunkan 
tingkat bunga pinjaman (tingkat diskonto). Dengan tingkat bunga pinjaman yang lebih murah, 
maka keinginan Bank-Bank Umum untuk meminjam uang dari Bank Sentral menjadi lebih 
besar, sehingga jumlah uang beredar bertambah. Sebaliknya bila ingin menahan laju 
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pertambahan jumlah uang beredar,pemerintah menaikkan bunga pinjaman. Hal ini, akan 
mengurangi keinginan bank-bank meminjam uang dari Bank Sentral sehingga pertambahan 
jumlah uang beredar dapat ditekan. Penetapan cadangan wajib minimum (giro wajib minimum) 
juga dapat mengubah jumlah uang beredar. Jika Bank Sentral menurunkan giro wajib minimum 
maka daya ekspansi kredit bank umum akan meningkat, sehingga jumlah uang beredar 
bertambah. Sebaliknya jika giro wajib minimum dinaikkan maka daya ekspansi kredit Bank 
Umum menurun dan jumlah uang beredar juga berkurang. 
 Adapun yang dimaksud dengan kredit adalah kredit yang disalurkan bank umum dalam 
bentuk rupiah dan valas pertahun (satuan milyar rupiah).Mekanisme jalur kredit dibedakan 
menjadi dua jalur.Pertama, jalur neraca perusahaan (balance sheet channel) yang menekankan 
pengaruh kebijakan moneter pada kondisi perusahaan yang kemudian mempengaruhi akses 
perusahaan untuk memperoleh kredit. Kedua, jalur pinjaman bank (bank lending channel) yang 
menekankan pengaruh kebijakan moneter pada kondisi keuangan bank,khususnya sisi aset 
(Warjiyo dan Solikin,2003).  
 Selain empat instrumen di atas (yang merupakan kebijakan yang bersifat kuantitatif), 
Bank Sentral dapat juga melakukan imbauan moral (moral persuasion). Instrumen ini sangat 
kualitatif sifatnya dan tidak menuntut Bank Umum untuk menaatinya. Biasanya imbauan moral 
merupakan pernyataan Bank Sentral (misalnya oleh Gubernur Bank Indonesia) yang bersifat 
mengarahkan atau memberi informasi yang lebih bersifat makro untuk dijadikan masukan bagi 
Bank-Bank Umum dalam pengelolaan aset dan kewajibannya. Kebijakan moneter bertujuan 
mengarahkan perekonomian makro ke kondisi yang lebih baik dan atau diinginkan.Kondisi-
kondisi tersebut diukur dengan menggunakan indikator-indikator makro utama seperti 
terpeliharanya pertumbuhan ekonomi yang baik, stabilitas harga umum yang terkendali, dan 
menurunnya tingkat pengangguran. 
 Sesuai dengan kondisi perekonomian masyarakat Indonesia yang kegiatannya bertumpu 
pada aset keuangan kredit perbankan, maka pemerintah perlu melaksanakan kebijakan moneter 
melalui pengelolaan atau pengaturan sistem perkreditan secara dinamis, sesuai dengan kebutuhan 
dan kondisi struktur potensi ekonomi masyarakat daerah (resource base) yang akan digerakkan.  
Kebijakan moneter tujuannya adalah untuk mencapai stabilisasi ekonomi. Berhasil tidaknya 
tujuan dari kebijakan moneter tersebut dipengaruhi oleh dua faktor, pertama : kuat tidaknya 
hubungan kebijakan moneter dengan kegiatan ekonomi tersebut, kedua : jangka waktu perubahan 
kebijakan moneter terhadap kegiatan ekonomi. Berdasarkan uraian diatas, penulis mencoba 
menganalisa sampai sejauh mana pengaruh kebijakan moneter yang diterapkan pemerintah 
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia periode tahun 1999-2014. 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh inflasi, suku bunga, investasi, dan 





Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan mengambil data berupa data 
sekunder yang diperoleh dari berbagai sumber, yaitu data publikasi Statistik Ekonomi dan 
Keuangan Indonesia (SEKI) dari Bank Indonesia (BI), publikasi International Financial Statistic 
(IFS) dari International Monetary Fund (IMF) dan data publikasi Badan Pusat Satistik Indonesia 
(BPS). Data-data yang digunakan adalah data kuartalan dari periode 1999:1-2014:4, meliputi 
nilai inflasi, suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) tiga bulanan, dan data nilai investasi. 
Alat analisis untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen digunakan 
model persamaan regresi berganda linier double log. Variabel independen meliputi inflasi, suku 
bunga, investasi, jumlah uang beredar. Secara umum fungsi dari pertumbuhan ekonomi yang 
diukur dengan produk domestik bruto. Uji hipitesis yang digunakan dengan uji F, analisis 
koefisien determinasi dan uji t-test. 
 
HASIL PENELITIAN 
1. Analisis Regresi Berganda 
Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan program SPSS dan secara singkat dapat 
dilihat pada tabel berikut ini: 
Tabel 1 
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
Variabel  Notasi Koef.(β) T- hit Sig 
Konstanta 
Inflasi (X1) 
Suku Bunga SBI (X2) 
Log Investasi (X3) 























                       = 0,999407 
Adjusment R
2
    =  0,999192 
F Statistik          = 4638,520 
Signifikan          = 0,000000 
Sumber: Data Diolah 
Dalam model analisis regresi multiple dapat dibuat persamaan sebagai berikut :  
  Y =   8,41938 + 0,00313**X1– 0,00728**X2 + 0,07149**X3 + 0,41434**X4  
        (0,000)    (0,0014)  (0,0002)     (0,0342)  (0,0000)** 
Berdasarkan persamaan di atas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut: 
a. Nilai konstanta sebesar 8,4193813, artinya bahwa ada tidaknya variabel inflasi, suku 
bunga SBI, investasi dan jumlah uang beradar maka nilai pertumbuhan ekonomi 
(PDB) di Indonesia sebesar 8,4193813 milyar. 
b. Nilai koefisien inflasi sebesar 0,00313, artinya apabila besarnya inflasi mengalami 
kenaikan sebesar 1%, maka akan menyebabkan meningkatnya nilai pertumbuhan 




c. Nilai koefisien suku bunga SBI sebesar -0,007286, artinya apabila besarnya suku 
bunga SBI mengalami kenaikan sebesar 1%, maka akan menyebabkan penurunan 
nilai pertumbuhan ekonomi (PDB) sebesar 0,007286% dan sebaliknya, dengan 
asumsi variabel lain konstan. 
d. Nilai koefisien investasi sebesar 0,071492, artinya apabila besarnya investasi 
mengalami kenaikan sebesar 1%, maka akan menyebabkan penurunan nilai 
pertumbuhan ekonomi (PDB) sebesar 0,071492% dan sebaliknya, dengan asumsi 
variabel lain konstan. 
e. Nilai koefisien jumlah uang beredar sebesar 0,414338, artinya apabila besarnya 
jumlah uang beredar mengalami kenaikan sebesar 1%, maka akan menyebabkan 
penurunan nilai pertumbuhan ekonomi (PDB) sebesar 0,414338% dan sebaliknya, 
dengan asumsi variabel lain konstan. 
 
 Dari hasil penelitian dapat diketahui bahwa Fhitung = 4638,520 dan nilai Ftabel pada 
tingkat keyakinan 95 % ( α = 5 % ) dengan df (4 : 16) sebesar 3,010 dengan tingkat 
probabilitas 0,0000 < 0,05 sesuai dengan hipotesis apabila Fhitung > Ftabel maka Ho ditolak. Ini 
berarti bahwa variabel independen bersama–bersama berpengaruh terhadap variabel 
dependen, artinya bahwa secara bersama-sama terdapat pengaruh yang signifikan antara 
inflasi, suku bunga, investasi dan jumlah uang beredar terhadap pertumbuhan ekonomi di 
Indonesia periode tahun 1999-2014. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
yang menyatakan “ada pengaruh yang signifikan antara motivasi kerja  dan kemampuan kerja 
secara bersama-sama (simultan) terhadap kinerja karyawan” dapat diterima dan terbukti 
kebenarannya. 
 Hasil uji t-test diketahui besarnya nilai thitung sebesar 4,2358 (inflasi), sedangkan  nilai 
ttabel dengan α = 5%  adalah t(0,05:16) =  2,120. Jadi nilai thitung > ttabel dengan nilai 
probabilitas 0,0014 < 0,05 maka Ho ditolak, berarti inflasi memberikan pengaruh yang 
positif dan nyata atau signifikan terhadap perubahan pertumbuhan perekonomian tahun 1999 
- 2014 di Indonesia pada tingkat α = 5%. Nilai thitung  sebesar –5,461667 (suku bunga), 
sedangkan nilai ttabel dengan α = 5 %  adalah t(0,05: 16) = 2,120. Jadi nilai -thitung < -ttabel, 
maka Ho ditolak, berarti suku bunga SBI memberikan pengaruh negatif dan nyata atau 
signifikan terhadap perubahan pertumbuhan perekonomian tahun 1999 - 2014 di Indonesia 
pada tingkat α = 5%. Nilai thitung sebesar 2,417307 (investasi), sedangkan nilai ttabel dengan α 
= 5%  adalah t(0,05:16) = 2,120. Jadi nilai thitung > ttabel dan nilai probabilitas 0,0342 < 0,05 
maka Ho ditolak, berarti nilai investasi memberikan pengaruh yang nyata atau signifikan 
terhadap perubahan pertumbuhan perekonomian tahun 1999 - 2014 di Indonesia pada tingkat 
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α = 5%. Nilai thitung sebesar 49,24103 (jumlah uang beredar), sedangkan nilai ttabel dengan α = 
5%  adalah t(0,025:16) = 2,120. Jadi nilai thitung > ttabel dengan nilai probabilitas 0,000 < 
,0,05 maka Ho ditolak, berarti jumlah uang beredar memberikan pengaruh yang 
nyata/signifikan terhadap perubahan pertumbuhan perekonomian tahun 1999 - 2014 di 
Indonesia pada tingkat α = 5%. 
 Dari hasil pengolahan data dapat diketahui bahwa variasi dari inflasi, suku bunga SBI, 
investasi, dan jumlah uang beredar dapat menjelaskan variasi dari perubahan nilai 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia sebesar 99,94%. Sedangkan sisanya sebesar 0,06% 
dijelaskan oleh variasi dari variabel diluar variabel independen di atas. 
 
PEMBAHASAN 
Berdasarkan analisis regresi dengan menggunakan metode analisis regresi multiple dapat 
diketahui bahwa variabel inflasi, suku bunga,  dan jumlah uang beredar yang berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap perubahan pertumbuhan perekonomian tahun 1999 - 2014 di Indonesia 
pada tingkat α = 5%.  Sedangkan  investasi berpengaruh negatif dan signifikan pada α sampai 
dengan 5%.    
Hasil penelitian menunjukkan bahwa perekonomian dan inflasi berslope positif. Apabila 
perekonomian meningkat maka inflasi juga akan meningkat, dan apabila perekonomian menurun 
maka inflasi juga akan turun. Hal ini disebabkan karena perekonomian yang tinggi tanpa diiringi 
dengan pertumbuhan produktifitas yang memadai sehingga peningkatan permintaan tidak dapat 
dipenuhi dari segi penawaran yang memicu timbulnya inflasi. Hal ini sesuai dengan Teori 
Keynesian dalam Nugroho (2012) yang menyatakan bahwa kenaikan PDB sisi pengeluaran akan 
meningkatkan permintaan efektif masyarakat. Bila jumlah permintaan efektif terhadap komoditas 
meningkat, pada tingkat harga berlaku, melebihi jumlah maksimum dari barang-barang yang bisa 
dihasilkan oleh masyarakat, maka inflationary gap akan timbul dan menimbulkan masalah 
inflasi. Hal ini juga sesuai dengan pernyataan Mishkin (2009) yang menyatakan bahwa untuk 
waktu yang singkat output mungkin meningkat di atas alamiah, tetapi penurunan pengangguran 
yang dihasilkan dibawah tingkat alamiah menyebabkan upah meningkat. Pada keseimbangan 
baru tingkat harga akan meningkat. 
Namun, pengaruh perekonomian terhadap inflasi di Indonesia tidak signifikan. 
Meningkatnya perekonomian tidak selalu diikuti oleh naiknya inflasi dan sebaliknya 
menurunnya perekonomian tidak selalu diikuti oleh turunnya inflasi. Perekonomian yang 
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menurun bisa menyebabkan inflasi naik. Hal ini bisa disebabkan karena terjadinya penurunan 
output nasional akibat kenaikan harga minyak dunia yang memicu kenaikan harga barang dan 
jasa secara umum sehingga mengakibatkan produksi barang dan jasa di dalam negeri berkurang. 
Berkurangnya produksi barang dan jasa disebabkan karena biaya produksi yang meningkat. 
Kondisi ini tentu menyebabkan terjadinya kelangkaan barang dan jasa sehingga inflasi 
meningkat. 
Hasil penelitian ini didukung oleh teori yang dikemukakan oleh Mankiw (2007) yang 
menyatakan bahwa fluktuasi dalam perekonomian mempengaruhi Aggregate Demand dan 
Agregate Supply baik dalam jangka pendek maupun dalam jangka panjang. Fluktuasi dalam 
perekonomian dapat menurukan dan menaikkan Aggregate Demand dan juga dapat menurunkan 
dan menaikkan Aggregate Supply. Terjadinya fluktuasi ekonomi yang mengakibatkan penurunan 
agregat supply dalam jangka pendek selanjutnya akan menurunkan keseimbangan dalam 
perekonomian. Fluktuasi jenis ini contohnya terjadi karena ada peningkatan harga minyak yang 
merupakan salah satu faktor produksi yang penting dalam perekonomian. Peningkatan harga 
minyak dunia akan menurunkan penawaran secara agregat sehingga memberi dampak yang 
buruk bagi perekonomian yakni penurunan output nasional dan peningkatan harga. Dari sisi 
permintaan, adanya peningkatan aggregat demand dalam jangka pendek sehingga menghasilkan 
peningkatan output Kondisi tersebut terjadi karena dalam jangka pendek harga bersifat kaku dan 
perekonomian belum dalam kondisi full-employment sehingga peningkatan aggregat demand 
tidak menghasilkan inflasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Yudisthira (2013:500) yang menunjukkan bahwa variabel inflasi tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Produk Domestik Bruto (PDB), namun arahnya positif. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investasi secara parsial memiliki pengaruh yang 
negatif dan signifikan terhadap perekonomian di Indonesia. Kenaikan investasi akan memicu 
penurunan perekonomian karena kenaikan investasi mengindikasikan telah terjadinya penurunan 
penanaman modal atau pembentukan modal di dalam negeri. Ini kurang sesuai dengan teori 
(Samuelson, 2004) yang menyatakan kenaikan penanaman modal atau pembentukan modal akan 
berakibat terhadap peningkatan produksi barang dan jasa di dalam perekonomian. Peningkatan 
produksi barang dan jasa ini justru akan menyebabkan penurunan perekonomian. Sebaliknya, 
apabila terjadi penurunan investasi maka perekonomian akan mengalami peningkatan karena 
penurunan investasi mengindikasikan telah terjadinya kenaikan penanaman modal atau 
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pembentukan modal di dalam negeri. Peningkatan penanaman modal atau pembentukan modal 
ini akan mengakibatkan produsen menurunkan produksi barang dan jasa. Penurunan produksi 
barang dan jasa akan menyebabkan perekonomian menurun.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Setyowati (2008) yang 
melakukan penelitian tentang kausalitas investasi asing terhadap pertumbuhan ekonomi yang 
mengkaji variabel investasi asing terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dan sebaliknya. 
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa dalam jangka pendek dan jangka panjang variabel 
investasi asing berpengaruh dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia, begitu 
juga sebaliknya variabel pertumbuhan ekonomi berpengaruh signifikan terhadap investasi asing 
di Indonesia. 
Hasil penelitian membuktikan bahwa jumlah uang beredar berpengaruh signifikan dan 
negatif terhadap pertumbuhan perekonomian di Indonesia. Terdapatnya pengaruh yang 
signifikan dan negatif antara jumlah uang beredar periode tertentu terhadap perekonomian 
indonesia mengindikasikan bahwa kebijakan moneter seperti inflasi di Indonesia ditentukan oleh 
jumlah uang beredar periode sebelumnya. Apabila jumlah uang beredar periode sebelumnya 
meningkat maka inflasi akan turun. Kondisi ini disebabkan karena menurunnya jumlah uang 
beredar periode sebelumnya akan mendorong penurunan permintaan domestik hingga periode 
berikutnya, begitu sebaliknya. Kenaikan permintaan domestik tersebut akan menyebabkan 
meningkatnya jumlah output yang dihasilkan dalam perekonomian. Dengan meningkatnya 
output ini, maka jumlah uang yang beredar pada periode berikutnya pun juga akan mengalami 
peningkatan. Hal ini sesuai dengan pendapat Mishkin (2001) yang menyatakan bahwa, semakin 
tinggi output pada suatu suku bunga tertentu, jumlah uang beredar akan semakin tinggi. 
Kenaikan jumlah uang beredar pada periode tertentu akan menyebabkan terjadinya inflasi. 
Sebaliknya, apabila jumlah uang beredar periode sebelumnya menurun akan menyebabkan 
inflasi turun yang disebabkan karena berkurangnya permintaan domestik sehingga output juga 
menurun. Berkurangnya jumlah output menyebabkan jumlah uang beredar periode berikutnya 
menurun dan hal ini akan menyebabkan inflasi juga turun. Adanya pengaruh yang signifikan 
antara jumlah uang beredar pada kuartal sebelumnya dengan laju inflasi membuktikan bahwa 







Berdasarkan pada analisis penelitian maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Semua variabel yaitu inflasi, suku bunga, investasi dan jumlah uangh beredar berpengaruh 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia kurun waktu  tahun  1999 - 2014 ( 1 = 
0,0014; 2 = 0,00002; 3 = 0,00342; dan 4 = 0,00000). 
2. Hasil pengujian asumsi klasik didapat: 
a. Untuk multikolinieritas tidak terdapat masalah multikolinieritas. 
b. Untuk heteroskedastisitas tidak terdapat masalah heteroskedastisitas. 
c. Untuk autokorelasi tidak terdapat masalah autokorelasi. 
d. Untuk normalitas, data berdistribusi normal. 
3. Uji F menunjukkan bahwa model cukup bagus karena secara bersama-sama variabel 
independen inflasi (X1), suku bunga SBI (X2), investasi (X3), dan jumlah uang yang beredar 
(Yt-1) berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi kurun waktu tahun 1999-2015, dengan 
diperoleh Fhitung sebesar 4638,520 lebih besar dari Ftabel sebesar 3,010. 
4. Interpretasi koefisien determinasi (R2) menunjukkan R2 sebesar 0,9994 yang berarti bahwa 
99,94% variasi pengaruh pertumbuhan perekonomian Indonesia kurun waktu tahun 1999-
2014 dipengaruhi oleh variasi inflasi (X1), tingkat suku bunga SBI (X2), investasi (X3), 
jumlah uang yang beredar (X4). Sementara  0,06% sisanya dijelaskan oleh faktor lain di luar 
variabel yang digunakan. 
Saran-saran yang dapat penulis berikan dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Perubahan suku bunga SBI yang ditetapkan melalui bank-bank umum dalam jangka pendek 
maupun jangka panjang tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan perekonomian Indonesia. 
Hal ini berarti bahwa kenaikan atau penurunan suku bunga SBI tidak sepenuhnya dijadikan 
pertimbangan dalam menentukan pertumbuhan ekonomi Indonesia. Hal ini juga datang 
anggapan dari para penentu kebijakan ekonomi bahwa suku bunga SBI tidak akan berdampak 
signifikan, terutama untuk jangka panjang dampak tersebut pasti akan dirasakan. Meskipun 
demikian, diharapkan agar suku bunga SBI dijadikan pertimbangan dalam menentukan 
pertumbuhan perekonomian Indonesia sehingga akan diperoleh pertumbuhan yang maksimal 
dari diversifikasi investasi 
2. Diharapkan perubahan inflasi baik dalam jangka pendek maupun dalam jangka panjang 
digunakan oleh para investor sebagai penentu keputusan dalam berinvestasi, sehingga hasil 
investasinya pun tidak akan merugikan. Dalam penelitian ini diketahui bahwa inflasi 
berpengaruh positif tapi tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia, yang 
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berarti semakin tinggi inflasi maka investasipun juga akan tinggi, begitu juga sebaliknya. 
Meskipun demikian, pemerintah tetap memberikan dukungan dengan menjaga agar tingkat 
inflasi tetap rendah, karena  secara teori dukungan untuk meningkatkan laju inflasi dalam 
perekonomian adalah tidak sesuai. Oleh karena itu diharapkan pemerintah menjalankan 
kebijakan lain baik yang berhubungan dengan faktor ekonomi maupun non ekonomi, agar 
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